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ABSTRACT 
This thesis starts with an analysis of the current situation of the pharmaceutical 
industry in China, and discusses the strategic mergers and acquisitions (M&A) by small 
and medium-sized enterprises (SMEs) in the pharmaceutical industry in China. It 
elaborates on the rationale for the development of the mergers and acquisitions of the 
pharmaceutical SMEs. Then a literature review is provided on the causes of corporate 
mergers and acquisitions such as the economies of scale, synergistic effect, transaction 
costs, market power, and strategic diversification.Next,the thesis analyzes the underlying 
rationale for the M&A transactions in the pharmaceutical industry in China, and explores 
the likely path of successful value creation for pharmaceutical SMEs in China.  
Specifically, with five in-depth case studies of M&A transactions of pharmaceutical firms, 
this thesis reveals the critical success factors leading to value creation and growth in the 
practice of mergers and acquisitions of the pharmaceutical SMEs in China. 
 
Key words: Small and medium sized pharmaceutical enterprise, merger and 
























表格目录 ............................................................................................................................ viii 
图形目录 .............................................................................................................................. ix 
公式目录 ............................................................................................................................... x 
符号注释表 .......................................................................................................................... xi 
章节 
1 绪论 ................................................................................................................................... 1 
   1.1 研究背景和意义 ........................................................................................................ 1 
      1.1.1 研究背景 ........................................................................................................... 1 
      1.1.2 研究意义 ...........................................................................................................6 
   1.2 国内外研究现状 ........................................................................................................ 7 
      1.2.1 国外研究现状.................................................................................................... 7 
      1.2.2 国内研究现状 ................................................................................................. 12 
   1.3 研究内容、方法和创新点 ....................................................................................... 15 
      1.3.1 研究内容 ......................................................................................................... 15 
      1.3.2 研究方法 ........................................................................................................ 16 
      1.3.3 创新点 ............................................................................................................ 18 
iv 
章节                                                                       页码 
2 企业并购的基本理论 ....................................................................................................... 19 
   2.1 并购及其相关概念 .................................................................................................. 19 
      2.1.1 并购的概念 ...................................................................................................... 19 
      2.1.2 并购重组的分类 .............................................................................................. 21 
   2.2 企业并购动因理论研究 .......................................................................................... 22 
      2.2.1 规模经济理论 ..................................................................................................22 
      2.2.2 协同效应理论 .................................................................................................23 
      2.2.3 市场势力理论.................................................................................................. 25 
      2.2.4 代理问题和管理主义理论 .............................................................................. 26 
      2.2.5 并购重组与发展战略理论 ............................................................................. 28 
   2.3 企业成长性简述 .................................................................................................... 29 
3 中国医药行业并购重组趋势分析 .................................................................................... 31 
   3.1 中国医药行业并购现状 ............................................................................................ 31 
      3.1.1 中国医药企业并购特点 ................................................................................... 31 
      3.1.2 中国医药企业并购中存在的问题 .................................................................... 33 
   3.2 中国医药行业并购重组动因分析 ............................................................................ 34 
      3.2.1 国家的医药产业政策主导并购前行 ................................................................34 
v 
章节                                                                       页码 
      3.2.2 高投入的行业特征驱使着并购的发展 ............................................................ 37 
      3.2.3 国内医药产业集中度远低于世界平均水平 ..................................................... 37 
      3.2.4 外资进入压力加大，在华医药行业并购加速 ................................................ 38 
4 中国医药企业并购重组案例的实证分析 ........................................................................ 42 
   4.1 华润集团收购三九药业的实证分析 ........................................................................ 42 
      4.1.1 华润（集团）有限公司简况........................................................................... 44 
      4.1.2 三九医药集团简况 ......................................................................................... 46 
      4.1.3 重组的环境及原因分析 .................................................................................. 47 
      4.1.4 重组的实施过程 ............................................................................................ 49 
      4.1.5 重组后的成长性分析 ....................................................................................... 51 
   4.2 华源集团医药并购的实证分析 ............................................................................... 54 
      4.2.1 华源集团简况 .................................................................................................. 55 
      4.2.2 上海医药集团简况 ......................................................................................... 56 
      4.2.3 北京医药集团简况 .......................................................................................... 57 
      4.2.4 重组实施过程 ................................................................................................. 57 
      4.2.5 重组结果及动因分析 ...................................................................................... 60 
   4.3 誉衡药业并购案例的实证分析 ............................................................................... 62 
vi 
章节                                                                       页码 
      4.3.1 誉衡药业简况 ................................................................................................. 62 
      4.3.2 上海华拓医药简况 ........................................................................................ 64 
      4.3.3 重组环境与并购过程....................................................................................... 65 
      4.3.4 重组后的成长性分析 ...................................................................................... 67 
   4.4 深圳高特佳投资集团（PE）并购博雅生物实证分析 .............................................. 72 
      4.4.1 高特佳集团介绍 ............................................................................................. 73 
      4.4.2 博雅生物介绍 ................................................................................................. 74 
      4.4.3 并购过程 ........................................................................................................ 75 
      4.4.4 上市前的资源整合分析 .................................................................................. 76 
      4.4.5 上市后的资本运作分析 .................................................................................. 77 
   4.5 本章实证分析结论总结 .......................................................................................... 82 
5 某集团并购某中小医药企业案例分析 ............................................................................ 87 
   5.1 并购主体与并购流程 ............................................................................................... 88 
      5.1.1 并购公司——天下控股集团 ............................................................................ 88 
      5.1.2 标的公司——沈阳格林制药公司 ..................................................................... 90 
      5.1.3 并购的流程 ...................................................................................................... 91 
   5.2 并购重组与企业成长性分析 .................................................................................. 92 
vii 
章节                                                                       页码 
      5.2.1 并购重组前沈阳格林经营状况....................................................................... 92 
      5.2.2 并购重组后企业成长性分析 ........................................................................... 94 
   5.3 并购过程中的经验之谈 ......................................................................................... 101 
      5.3.1 完善公司管理层股权激励机制 ...................................................................... 101 
      5.3.2 并购后的公司治理分析 ................................................................................. 104 
6 全文总结与研究展望 .................................................................................................... 120 
   6.1 全文总结 ............................................................................................................... 120 
      6.1.1 并购重组能有效地提高中小医药企业的成长性，关键因素在于并购后的整合
 ............................................................................................................................... 120 
      6.1.2 金融资本并购重组中小医药企业要注重整合，发现价值，创造价值 ........... 123 
      6.1.3 中小医药企业并购重组中的保障措施 .......................................................... 125 
      6.1.4 中小医药企业并购重组后的整合措施 .......................................................... 126 
   6.2 研究展望 .............................................................................................................. 129 





 表格目录  
表格                                                                       页码 
1 新古典主义和行为主义关于兼并浪潮的观点对比 ............................................................. 8 
2 企业成长性指标 .............................................................................................................. 30 
3 2013 年医药行业重大政策回顾 ....................................................................................... 37 
4 华润并购三九大事表 ....................................................................................................... 44 
5 三九集团 2008 年集团资产及债务情况表 ...................................................................... 52 
6 重组前后三九集团偿债能力表 ........................................................................................ 52 
7 誉衡药业财务报表[45]（2010 年-2013 年） .................................................................... 63 
8 华拓医药财务报表[19]（2012 年-2013 年） .................................................................... 65 
9 誉衡药业收购财务绩效分析 ............................................................................................. 71 
10 博雅生物从被高特佳控股整合后的财务绩效 ................................................................. 77 
11 天安药业财务状况 ..........................................................................................................79 
12 博雅生物 2014 年上半年分布产品和服务 ..................................................................... 80 
13 案例分析总结 ................................................................................................................ 82  
ix 
图形目录 
图形                                                                       页码 
1 2006-2010 年中国医药行业并购市场整体统计 .............................................................. 40 
2 2006-2010 年中国医药行业并购市场 VC/PE 相关并购趋势 .......................................... 41 
3 三九集团重组前控股情况 ................................................................................................ 51 
4 并购重组后的沈阳格林制药公司的公司治理结构 ..........................................................106 
5 沈阳格林制药公司重组后的组织架构 ........................................................................... 108 
6 沈阳格林制药公司新建信息中心 ................................................................................... 113 
7 沈阳格林制药公司信息中心 SAP 管理系统运行监测 ..................................................... 113 




公式                                                                   页码 
1. NPV = Sp-ΔP公式（1） .............................................................................................. 24 
2.  Sp=EPSw-EPSm（1+ρ）公式（2） ........................................................................... 24 




FDA  Food and Drug Administration 美国食品药品监督管理局 
GMP  Good Manufacturing Practice 药品生产质量管理规范 
GSP   Good Supply Practice 药品经营质量管理规范 
ICU   Intensive Care Unit 重症加强护理病房 
IPO   Initial Public Offerings 首次公开发行股票 
M&A  Mergers and Acquisitions 兼并收购 
MBO  Management Buy-Outs 管理层收购 
NPV   Net Present Value 净现值 
OEM  Original Equipment Manufacturer 代工生产 
OTC   Over The Counter 非处方药 
PE    Private Equity 私募股权投资 
SME  Small and Medium(-Sized) Enterprise 中小企业 
TGA  Therapeutic Goods Administration 澳大利亚治疗商品管理局 
VC    Venture Capital 风险投资
1 



























份有限公司、九州通集团有限公司，分别实现商品销售 123.5 亿元、97.2 亿元、61.7 亿元，
三家加起来仅占全国市场的 12.8%；全行业中年销售额过 50 亿元的医药企业只有 6 家，过
20 亿元的有 17 家，过 10 亿元的只有 39 家，年销售额超过 2000 万元的企业不到 5%。 
“二多”指企业数量多、产品重复多。目前全国药品批发企业 1.65 万家，从事零售业的


































自 2011 年 3 月 1 日起，凡新建药品生产企业、药品生产企业新建（改、扩建）车间均
应符合《药品生产质量管理规范（2010 年修订）》的要求。现有药品生产企业血液制品、疫
苗、注射剂等无菌药品的生产，应在 2013 年 12 月 31 日前达到《药品生产质量管理规范
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兼并后的经营业绩 比没有兼并要好 在浪潮中变差 相似/较好在浪潮中 
 




































































台，极大地支持了超大型并购案交易。医药企业数量也从 3000 多家并合到现在的 300 多
家，企业都拥有了强大的核心竞争力，医药产业结构得到了极大优化（张健，2009）。 
1.2.2 国内研究现状 
余力和刘英（2004）全面分析了中国上市公司 1999 年发生的 85 起控制权转让的案






























































































































































































协同作用的概念最早是由德国物理学家哈肯（Hangen）提出来的，后来 20 世纪 60 年
代由 H·伊戈尔·安索夫首次提出以来（安索夫，2013），一直是西方大型企业在制定多元化
发展战略、策划并购活动时所遵循的一个重要的原则。 










NPV = Sp-ΔP公式（1） 












































































































































































































































第 3 章 中国医药行业并购重组趋势分析 
3.1 中国医药行业并购现状 










我国医药上市公司的并购规模普遍较小。在 2006 年至 2010 年 5 年的时间里，中国医


























































业集中度提升。2010 年 4 月，卫生部公布了《医药卫生体制五项重点改革 2010 年度主要




目标分别是：基本药物主要品种销量居前 20 位企业所占市场份额应达到 80%以上；在化
学药领域，争取有 10 个以上自主知识产权药物实现产业化；在生物技术药物领域，争取有








时间 部门 相关文件 
1 月 6 日 国务院 
《2013-2015 年生物产业发展规划》，生物产业产值年均









等 12 部委 
《关于加快推进重点行业企业兼并重组的指导意见》，其
中明确指出医药行业兼并重组的主要目标和重点任务。 
1 月 25 日 商务部 
商务部拟对药品批发、零售行业分级管理制定行业准入、
退出制度 
































准 27 项，行业及行业组织标准 470 多项，形成了相对独
立完整的中医药标准体系框架。 
 






















根据南方医药经济研究所的数据显示，埃及的 32.0%、阿根廷的 50.0%、印度的 70.0%、







站稳脚跟，正稳步扩大市场份额。根据清科研究中心的数据显示，从 2006 年到 2010 年的
 39 





根据清科研究中心数据，2006 年至 2010 年中国医药并购市场共完成 92 起案例，其
中披露具体金额的并购案例共有 78 起，并购总额为 22.63 亿美元。2006 年医药行业并购
规模较小，仅发生了 6 起案例，并购总额为 4.64 亿美元。2007 年以来，医药并购市场维
持在较高的水平，2007 年全年完成 18 起案例，并购总额高达 6.08 亿美元。2008 年和
2009 年在金融危机的冲击下，医药行业的并购放缓了步伐，并购案例数和金额都有所下降，
分别发生了 17 起和 10 起案例，披露金额的案例涉及金额分别为 2.96 亿美元和 1.67 亿美
元。2010 年中国医药并购市场共完成 41 起并购交易，同比增长高达 310.0%；披露金额的




图 1 2006-2010 年中国医药行业并购市场整体统计 
根据清科研究中心的研究数据，2006 年至 2010 年，中国医药并购市场共完成 11 起
VC/PE 相关的并购案例，其中披露具体金额的并购案例共有 11 起，并购总额为 4.72 亿美
元。2006 年医药行业整体并购规模较小，未发生与 VC/PE 相关的并购案例。2007 年和
2008 年分别发生 1 起，并购总额分别为 178.09 万美元和 5，857.00 万美元。2009 年以
来，医药并购市场 VC/PE 相关的并购维持在较高的水平，2009 年全年完成 3 起案例，并
购总额高达 1.15 亿美元。2010 年 VC/PE 相关并购更是突破了历史新高，共完成 6 起案例，
披露价格的并购有 6 起，并购总金额为 2.97 亿美元，平均并购金额为 4，955.86 万美元。




图 2 2006-2010 年中国医药行业并购市场 VC/PE 相关并购趋势 
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项目 期初余额 期末余额 同比增长 
流动资产合计 2，586，500，793.85 6，571，214，096.53 -60.64% 
固定资产 1，047，641，514.59 743，804，276.62 40.85% 
无形资产 1，094，882，865.00 81，639，238.64 1241.12% 
非流动资产合计 2，464，957，109.96 1，366，496，230.17 80.39% 
资产总计 5，051，457，903.81 7，937，710，326.70 -36.36% 
流动负债合计 1，624，146，518.81 4，953，108，428.29 -67.21% 
非流动负债合计 14，629，078.00 26，337，125.14 -44.45% 
所有者权益合计 3，412，682，307.00 2，958，264，773.27 15.36% 
 
表 5 三九集团 2008 年集团资产及债务情况表 












项目 2008 年 2007 年 2006 年 
流动比率 1.59 1.33 1.27 
速动比率 1.29 1.21 1.19 
现金流量比率 0.96 0.12 0.1 
资产负债率 32.44% 62.91% 63.92% 





























作为国资委直属的华源集团 13 年来的发展堪称一部“企业并购史”。从 1992 年 7 月在上







共同创办的大型综合性集团公司，最初注册资本金 1.4 亿元。公司经过 90 多次并购后成为
中国最大的医药集团及国有纺织集团。旗下拥有 8 家上市公司，资产规模从最初 5 亿元扩
张到危机前的 572 亿元。2005 年 9 月中旬华源系遭到上海银行和浦发银行 10.65 亿元和























生产批文，其中列入国家基本药物目录 198 个，独家品种 156 个，中药保密品种 8 个，中





例达到 65%。与世界前 50 强制药跨国公司中的 36 家和与国内前 100 强制药企业中的 91
家建立了重要合作伙伴关系，与国际、国内 4000 余家客户保持密切的业务关系，经营品种






















1997 年 11 月 29 日，华源集团通过股权转让方式，从浙江康恩贝公司手中以每股 1.925






借给凤凰的 4500 万贷款五年之内免息的优惠政策。1998 年 6 月 30 日，华源协议受让了
浙江交联电缆公司持有的浙江凤凰的 12％的社会法人股。此次转让后，华源集团共持有浙












截至 2005 年年底，华源集团累计控制了超过 400 家企业，涉及纺织、医药、贸易和
农业机械等众多领域，其中还包括 8 家上市公司。华源系也曾显赫一时。除了华源股份、













经达 50 多个亿，2004 年上半年华源长期投资达到 38 亿元，而集团股东权益不到 20 亿
元，资金缺口近 20 亿元。资产负债率达 70%，都是短债长投，而作为华源所在的制造业一
般资产负债率不超过 50%，华源负债率已经非常高。而且华源的庞大和财务体系的复杂，
集团所属的 400 多家子公司，7－8 层控股层级，给财务管理和内部控制带来了极大的困
难。 
于是，在 2005 年 9 月 16 日到 9 月 20 日，不到一周的时间内，华源系遭到上海银行
和浦东发展银行 10.65 亿元和 1.64 亿元的债务起诉；9 月 22 日，华源集团在上市公司——
 61 
华源制药(600656.SH)、华源发展(600757.SH)、华源股份(600094.SH)——中，所持的市































剂、栓剂、粉针灌装、肿 s 品八大品系的自动化生产线，具有年产片剂、胶囊剂 2 亿片
粒、水针剂 4800 万支、冻干粉针剂 4000 万支的能力。目前公司已有 34 个规格产品上
市，其中鹿瓜多肽注射液（松梅乐）为公司的核心产品，获得国家专利保护。 
 63 
2010 年 6 月 23 日，誉衡药业（002437）在深圳证券交易所正式挂牌上市。发行股
数 3500 万股，发行后总股本为 1.4 亿股。 
经营指标 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 
营业总收入 57,545 54,636 71,103 130,788 
营业利润 18,121 13,863 19,752 19,875 
利润总额 18,306 13,651 19,916 26,683 
总资产 219,447 231,225 256,460 294,014 
单位：万元 


































究的新药 91 个；正在进行临床研究的新药 4 个；已获得新药证书 28 个；已转让项目 45
个，实现技术转化收入 6817.5 万元；在注册产业化 OEM 项目 5 项，已实现产业化项目 2
项，累计销售收入 14259.03 万元。 
经营指标 2012 年 2013 年 
营业总收入 33,268 33,820 
营业利润 5,250 8,297 
利润总额 5,294 7,856 
总资产 29,577 39,883 
单位：万元 
表 8 华拓医药财务报表（2012 年-2013 年） 
4.3.3 重组环境与并购过程 
誉衡医药上市之初，主打产品鹿瓜多肽是骨科产品，医保乙类品种，发改委单独定
价。鹿瓜多肽成为了骨折治愈药品龙头，成为一个 10 亿元级别的品种。市场占有率 75%



















2014 年 1 月 10 日，哈尔滨誉衡药业股份有限公司与上海华拓的 59 名股东签订了
《股权转让协议》，公司以 6.9 亿元的股权转让款收购华拓 59 名股东合计 105920677 股
的股份，收购比例为 62%。 
2014 年 2 月 18 日，公司与上海华拓的部分股东签订了《股权转让协议》，此次签订



























































2014 年上半年誉衡完成了上海华拓的收购，华拓 2 月份开始纳入上市公司合并范围，自





誉衡药业收购财务绩效分析 誉衡药业 誉衡药业 同比增减 上海华拓 
单位：元 2014 年上半年 2013 年上半年  2014 年上半年 
营业收入 906,599,728.62 617,848,109.57 46.74% 209,925,177.34 
归属上市公司股东利润（扣
非） 
190,585,454.42 92,816,449.66 223.73% 66,915,652.30 
经营现金流净额 211,848,206.80 147,152,852.27 43.96%  














































35%以上，大专以上学历占 50%，研发人员占比达到 10%。1998 年率先在全国血液制品
行业中通过国家药品 GMP 认证，2001 年被认定为国家火炬计划重点高新技术企业，
2010 年被认定为国家级高新技术企业，建有省级企业技术中心，2012 年 3 月 8 日公司股
票在深圳证券交易所正式挂牌，成功登陆创业板。 


















2007 年 12 月 9 日，高特佳与合瑞实业和新兴生物分别签署股份转让协议，约定合瑞











提高公司的财务融资能力，为 2009 年的投资扩建做好资金准备。 
2009 年 7 月 11 日，博雅生物股东大会做出决议，海峡创投向公司增资 5,000 万元，
认购 8,871,834 股，占增资后总股本的 15.625%；高特佳汇富向公司增资 1,000 万元，占
增资后总股本的 3.125%；大正初元向公司增资 1,000 万元，占增资后总股本的 3.125%。
公司的注册资本由 4,435.9122 万元增加至 5,677.9689 万元。随着战略投资者和财务投资
者的引入，2009 年，公司投资 1.5 亿元，在抚州市金巢经济开发区建造的一座年投血浆















年 600 多万元净利润得到大幅提高。 
单位：万元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 
总资产 31,642.85 29,522.61 33,115.43 77,700  100,000  
净资产 16,449.46 19,743.71 26,267.12 75,200  84,700  
营收 11,972.34 14,182.35 19,672.46 22,700  24,500  
净利润 3,150.58 4,997.65 6,523.41 7,515  8,240  
ROE 19.15% 25.31% 24.83% 9.99% 9.73% 
净利润率 26.32% 35.24% 33.16% 33.11% 33.63% 
资产负债率 48.02% 33.12% 20.68% 3.22% 15.30% 
 
表 10 博雅生物从被高特佳控股整合后的财务绩效 
4.4.5 上市后的资本运作分析 











2013 年 12 月 25 日，博雅投资最终以 18,445 万元的价格成功拍下“贵州天安药业股份
有限公司 55.586%股权转让项目”，并与转让方贵州赤天化股份有限公司在贵阳签订了《贵
州天安药业股份有限公司 55.586%股权（2040 万股股份)转让项目交易合同》。 
天安药业简介：系国内上市企业贵州赤天化股份有限公司控股的一家集科研、生产、
销售为一体的高新技术企业。公司主要致力于治疗糖尿病药物的深度开发和研究，是糖尿
病药物的专业化制药企业。公司现有 19 个品种，其中化学原料药 4 种（格列美脲、羟苯
磺酸钙、阿嗪米特、瑞格列奈），化学药制剂 11 种（片剂 8 种，胶囊剂 3 种），中药制剂






2014 年上半年，实现营业总收入 190,819,220.73 元，较上年同期增长 66.33%；实现营




单位（元） 2011 年 2012 年 2013 年三季报 
总资产 92,050,309.77 100,765,968.71 112,313,746.77 
净资产 74,402,800.55 82,527,331.27 87,173,464.54 
营收 76,909,576.98 99,387,518.77 81,994,475.13 
净利润 17,363,885.85 20,124,530.72 16,646,133.27 
ROE 23.34% 24.39% 19.10% 
净利润率 22.58% 20.25% 20.30% 
资产负债率 19.17% 18.10% 22.38% 
 






项目(单位：元) 营业收入 毛利率 营业收入增速 毛利率增速 
人血白蛋白 56,515,490.55 52.47% 21.26% -3.18% 
静注人免疫球蛋白 42,051,721.93 54.00% -19.99% -2.88% 
安多可 32,311,113.67 64.16%   
 
表 12 博雅生物 2014 年上半年分布产品和服务 
B、联合高特佳收购海康生物 
面对我国血液制品行业市场的快速增长，血液制品市场呈现整体供不应求的发展机




年 2 月获得浙江省卫生厅的设置许可，2009 年 1 月建成并获得《单采血浆许可证》，近年









购海康生物 68%股权，其中公司 3,643.765 万元收购 32%的股权、高特佳恒富收购 15%













































表 13 案例分析总结 
本章的案例分析几乎涵盖了中国医药行业所有并购重组的类型，包括国企医药公司并
















































































































医药、旅游地产、现代农业等五大行业。截止至 2013 年 5 月，天下控股集团在全球总计拥
有 26 家全资或控股的子公司及一家在民政部门登记的周延慈善基金会。 
天下控股集团深耕中国金融投资和产业投资市场二十余年，控股资产规模稳健增长，















量注射剂、冻干粉针剂、原料药、口服液等生产。公司于 2006 年、2008 年、2010 年分别
通过了水针剂、冻干粉针剂、固体制剂和合剂的 GMP 认证；2007 年至 2009 年，公司吸
收合并了沈阳克达药业有限公司，并将原克达药业名下的 136 个固体制剂品种所有权转移
至公司。 
公司占地面积 22230 平方米，其中主要建筑面积 8500 平方米，其中办公化验楼 3000
平方米、生产车间 5500 平方米，包括针剂生产线、固体制剂生产线、口服液和原料药生产
线，另尚有近 10000 平方米空地预留作为Ⅱ期投资建设。 
公司针剂车间具有年产能力约为 1500 万支的冻干粉针剂生产线和年产能力约为 2000
万支的水针剂生产线。公司固体制剂生产线片剂年产能达到 1.8 亿片，胶囊剂年产能达到
8000 万粒。 
2009 至 2010 年，公司年销售收入分别为 2400 万元、4000 万元。公司拥有全国独家





三年辛苦的付出，将公司有限的资源使用殆尽，在按照 2010 年新版 GMP 实施整体改
造的背景下，公司渴望有一股新力量的进入，期待一个合适的战略合作伙伴。 
5.1.3 并购的流程 
2011 年 9 月 12 日天下控股集团董事会决定出资溢价收购沈阳格林制药公司 51%的股
权。2011 年 10 月 19 日，股权过户手续完成，至此收购事宜全部完成，天下控股集团正式
成为沈阳格林制药公司的控股方。2011 年 11 月 10 日沈阳格林制药公司注册资本变革，由







































2006 年、2008 年、2010 年分别通过了水针剂、冻干粉针剂、固体制剂和合剂的 GMP 认
证；生产车间 5500 平方米，包括针剂生产线、固体制剂生产线、口服液和原料药生产线。
尽管公司看似车间生产范围齐全，可以生产多种剂型的产品，但各车间生产设备老化，尤
























































基地，目前主体工程已经落成，正在进行后期的完善及设备的购置等工作，预计 2014 年下 
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旬即可入驻。公司预计在未来 3-5 年投入 1 亿元人民币全力支持药物研发工作，致力于新
药研发与仿制药的创制，将沈阳贝恩药物研究院打造成全国最大的药物研发基地。 
2、生产能力提升 
车间改造、顺利通过新版 GMP 认证 
自 2011 年 3 月 1 日起，凡新建药品生产企业、药品生产企业新建（改、扩建）车间均




下控股集团对于沈阳格林公司的现状立刻做出决定，投入近 1 亿元按照新版 GMP 的要求
进行 GMP 改造，历史一年多的时间，公司针剂车间终于完成了软硬件升级，顺利通过了新
版 GMP 认证，目前已经获得了新版 GMP 证书，针剂车间已经恢复生产。而与此同时，到





























































































































































































































天下控股集团正是看中了德国 SAP 公司优越的 ERP 系统开发模式，于 2012 年 4 月正











图 6 沈阳格林制药公司新建信息中心 
 
图 7 沈阳格林制药公司信息中心 SAP 管理系统运行监测 
根据沈阳格林制药公司 SAP 项目管理小组的统计预测，公司使用 SAP 信息管理系统已
实现如下经济效益： 
（1）库存下降 30%-50%：公司的药品库存投资减少 1.4-1.5 倍，库存周转率提高 50%。 
 114 
（2）延期交货减少 80%：当库存减少并稳定的时候，公司服务水平提高了，准时交货









（6）公司管理水平提高，管理人员减少 10%，生产能力提高 10%-15%。 
天下控股集团在沈阳格林制药建设 SAP 信息管理系统，是一种需要连续投入才能成功
及产生效益的管理工具，这种投入主要包括资金、人员和时间等。没有强大的连续投入，在
沈阳格林制药公司实施 SAP 信息化管理是不可能成功的。 








用，对数据跟进往往不主动，结果造成越并行越乱，最后是对 SAP 信息管理系统失去信心。 
在这种时候，天下控股集团坚持“先上再说”的工作原则，强迫沈阳格林公司的管理层切
实转换管理思维，督促各部门全力配合 SAP 管理系统的运行。SAP 信息管理系统正式运营
后，天下控股集团董事局主席还时常关心公司 SAP 系统的应用情况，并支持集团稽核监察
部对 SAP 的考核部门做好监督、改进工作。在天下控股集团、沈阳格林公司高管的不断努






































































































































源，帮助博雅生物引入财务投资者，公司的注册资本由 4,435.9122 万元增加至 5,677.9689
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